





















entrepreneurs  using  future  credit  denial  to  induce  repayment.  To  finance  the  loans,  the 
intermediary uses a combination of equity capital and external funds.  We focus on a moral 






































































































































































































































the literature, we let  x ρ > .  This implies that lender capital is costly, in that it exceeds the 
return on the loan repayment.
12  The lender issues loans using the external funds F  and its 
own capital K.  We assume that K  satisfies a minimum capital requirement  / kK F = , which 
is set by the regulator.
13  Note that since the loan size to an individual agent is exactly $1, the 
total number of loans issued by the lender per period is K F + .   
In each period, the lender realizes a specific type of loan portfolio, denoted as  j μ .  The 
value  j μ  is the fraction of loans that go to borrowers who must invest in the good project and 
1 j μ −  is the fraction of loans that go to borrowers who have a choice of projects.  The portfolio 
type  j μ  can take one of three values:  1 1 μ = ,  2 1 μ ε = − , or  3 μ ε = , where  0 ε >  and  0 ε → .  





monitoring choice of the lender.  The probability that the lender realizes a type  j μ  portfolio in 
period t is  () j p m , where m denotes the monitoring choice of the lender in period t.  Let 












High monitoring costs the lender  0 c >  per loan issued and low monitoring costs the lender 
zero.  The lender is assumed to pay this monitoring cost using equity capital.   










that if the borrower observes a signal that the portfolio is not  1 μ , then the borrower believes it 
is a  2 μ  portfolio with probability β  and believes it is a  3 μ  portfolio with probability 1 β − . 
The timing of the stage game is as follows.  At the start of period t the lender issues K F +  
loans to agents and selects a monitoring level.  All agents that receive a loan invest in a project.  

















the moment, take this to be given.  Thus, if the lender has a  i μ  portfolio, then fraction  i μ  of 
the loans are invested in good projects.  If agents with good projects choose to repay their 
loans, then the lender receives repayment revenue  () ix KF μ + .  We define the lender’s 
revenue net the obligation to external investors as net‐revenue: 
( ) () ii x KF r F πμ μ ≡+ − .                                                              (1) 
As long as  () i π μ  is non‐negative the lender is solvent.  Hence, conditional on realizing a  i μ  
portfolio, the lender’s one‐period profit from choosing high monitoring is 
         ( ) { } max 0, ( ) i K KF c πμ ρ ρ −− +.               (2) 
Clearly, the lender’s profit is maximized when  1 i μ μ =  and minimized when  3 i μ μ = , 
assuming again that agents with good projects choose to repay.  For the intermediate portfolio 
2 μ , fraction  2 μ  of the borrowers invest in the good project.  Among these agents, fraction 










repay their loans.  The total repayment revenue for the lender is then  2 () x KF μ + .  Since  2 μ  is 
arbitrarily close to 1, the lender’s net‐revenue with a  2 μ  portfolio is arbitrarily close to  ( ) 1 π μ .  
On the other hand, if the informed agents do not repay, conditional on knowing the portfolio is 





that is,  2 () x KF r F λμ +<.  What is interesting about this case is that the lender goes insolvent 
even though the actual fraction of loans that were allocated to bad projects is very small.  













analysis by using the notation  ( ) ( ) ( ) { } 11 2 () , q m pmpm pm ∈+  for  , mh l = .  Also, given that 
2 1 μ ε =− and  0 ε → , we focus on the limit value where  21 μ μ = .   
The lender’s one‐period expected profit from choosing high monitoring is 
             () [ ] () () qh xK F r F K K Fc ρρ +− − − + .                                                  (3) 
If informed agents repay their loans, then the lender is solvent for both a  1 μ  and  2 μ  portfolio 
and hence,  () () () 12 qh p h p h =+.  If informed agents default, conditional on a negative signal, 
then the lender is solvent only with a  1 μ  portfolio and hence,  ( ) ( ) 1 qh p h = .  The lender’s one‐
period expected profit from low monitoring is 
        () [ ] () ql xK F r F K ρ +− − .                                                                  (4) 12 
 
As K  increases, the expected profit under high monitoring falls at the rate  ( ) qhx c ρ ρ − − , 
and the expected profit from low monitoring falls at the rate  ( ) qlx ρ − .  Assumption A2 and 













( ) ( ) ( )[ ]
() ( ) ()
qh ql r xF c F
Kq


















0 K =                     ( ) Kq                                                                 K  
( )[ ] () ql xK F r F F ρ +− −  
( )[ ] () () qh xK F r F F K Fc ρρ +− − − +  13 
 








second role of capital requirements.  Recall that in order to avoid insolvency for a  2 μ  portfolio, 
it is necessary that  2 () x KF r F λμ +>.  Clearly this inequality is more likely to hold the higher 
the lender’s capital is.   
 





























































borrower’s payoff is  y .  If the borrower repays the loan, the borrower makes  y x −  in the 
current period, but the future payoff depends on what portfolio the lender actually has.  If the 
portfolio turns out to be  3 μ , then the lender will go insolvent, and hence, the borrower’s payoff 




out the lender holds a  2 μ  portfolio.  To make this calculation we assume all borrowers repay 
their loans if they don’t receive a signal that the portfolio is not perfect, as Lemma 2 states.  In 
period t the informed borrower makes  yx − .  In period  1 t +  the borrower’s net‐income 
depends on the quality of the period  1 t +  portfolio.  With probability  ( ) i p h  the agent expects 
to make  () ( 1 ) ii y xz μ μ −+− , for  1, 2,3 i = .  Note that if  1 i =  the agent makes  yx − , as the 
portfolio is perfect, but if  2 i =  or 3, then the agent’s income depends on whether the agent 
invests in the good or bad project.  For these latter two portfolio types, with probability  i μ  the 
agent must invest in the good project, otherwise the agent has a choice.  
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() ( 1 ) ii i
i
ph yx z μμ
=
Λ= − + − ∑  and  ( ) ( ) 12 2 ph ph μ Ρ= + .  Note that in period  2 t +  
the agent borrows if either, the  1 t +  portfolio was perfect, which occurs with probability  ( ) 1 p h
, or the  1 t +  portfolio was  2 μ  and the agent chose a good project, which occurs with 
probability  () 22 ph μ .   
Finally, we return to the original question of whether the informed borrower will repay the 
loan if the borrower observes a signal that the portfolio is not perfect.  In this event, the 
borrower believes the portfolio is type  2 μ  with probability β  and is  3 μ  with probability 1 β − .  
Hence, the borrower’s discounted expected payoff from repaying the loan is




1 (1 ) ( ) x βδ δ




to the portfolio being type  2 μ , it is in their interest to repay their loans even when they know 
the portfolio has problems.  If 
1 (1 ) ( ) x βδ δ















1 (1 ) ( ) x βδ δ
− ≥− Ρ Λ.  With these beliefs, all borrowers with 
good projects always repay their loans.  Hence, the lender remains solvent for all portfolios 
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pl K pl pl πμ ρ δ
=
− ++ Π ∑ .                            (8) 
Note that the deviation allows the lender to avoid monitoring costs for one period but 





1 (1 ) ( ) x βδ δ




















                                                             () ( ) ( ) 11 1 2 pl K pl πμ ρ δ − +Π .                                                                (10) 
Based on our analysis up to this point, we can now assert the following.   
 
Proposition 1.  Let  2 () x KF r F λμ +<.  There is a prudent equilibrium if  
(i.)  () ( ) 11 () 0 ph K K F c πμ ρ ρ −− +≥  
(ii.)  1 (8) Π≥  if 
1 (1 ) ( ) x βδ δ


















          () ( ) ( ) 33 3 (1 ) pl x c pl plc ρδ ρ ⎡ ⎤ −> − − ⎣ ⎦ .                                        (11) 19 
 
Note that at  0 δ =  this condition collapse to A3, if  ( ) 1 1 ph= , but at  1 δ = , the inequality 
reduces to  () 3 () 0 plx c ρρ −− >, which is not true because  x ρ < , i.e., capital is costly.  Hence, 
one can interpret this condition as a requirement that the lender is sufficiently myopic. 
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of loans that the lender contracts to sell each period.  We focus on a situation where  ( ) 1 p h  is 
arbitrarily close to 1.  This implies that if the lender chooses high monitoring, the portfolio is 








case where  1 λ = .  That is, there are no informed borrowers.  Lemma 2 implies that the lender 
is solvent for both a  1 μ  and  2 μ  portfolio.  Hence, given that  21 μ μ   , the lender’s one period 
repayment revenue is arbitrarily close to [ ] (1 ) ( ) wr x K F φφ + −+ , conditional on realizing a  1 μ  
or  2 μ  portfolio.  As noted above, since 
1 wr x
− = , revenue is independent of φ .  However, as φ  
increases, eventually the revenue from the loan sales will be high enough to cover the lender’s 
obligation to external investors even if the portfolio turn out to be  3 μ .  That is, at the limit,  22 
 








.                              (13) 
At  () 1 φφ >  the lender never goes insolvent.  Hence, in order to reduce risk of insolvency, 




The question at hand is what happens to φ  when  1 λ < ?  In particular, if the portfolio is 
subject to borrower runs, what happens when the lender begins selling loans in the secondary 
market?  Consider a low value of λ  where  () x KF r F λ + < .  If  0 φ = , the lender is insolvent in 
both a  2 μ  and  3 μ  portfolio.  Suppose the lender’s incentive compatibility constraint holds 
when  0 φ = .  As φ  increases, consider what happens to the lender’s payoffs.  First of all, note 





      () [ ] 1 (1 ) ( ) p lw r x K Fr F K φ φλ ρ +− + − − .             (14) 
Note that since  1 λ < , now 











rF x K F







.                            (15) 
                                                            




At  () φ φλ > , the lender avoids insolvency for a type  2 μ  portfolio.  Hence, in order to 




deviation payoff this is not true.  At  ( ) φ φλ < , the lender is insolvent unless the portfolio is 
perfect, and so, the expected payoff from a deviation is 
        () [ ] ( ) 11 3 (1 ) ( ) pl w r xK F r F K pl φ φλ ρ δ + − +−− + Π ,             (16) 




(1 ) ( ) ( )
1
rw x K F rF K K F c φφ ρ ρ
δ
Π= + − + − − − +
−
.           (17) 
At  () φ λ , the lender is only insolvent for a  3 μ  portfolio, and so, the expected payoff from a 
deviation is  
                () ()[ ] ( )( ) 12 12 3 () ( 1 ) ( )() pl pl w r xK F r F K pl pl φ φλ ρ δ + + − +−− + + Π .         (18) 
Clearly there is discontinuity in the deviation payoff, where at  ( ) φ λ , the payoff jumps to a 
higher value due the fact that the lender now remains solvent for a  2 μ  portfolio.  The point is, 













































































to this type of agent from choosing to repay the loan is  yxV − + , where V  is some non‐
negative discounted income stream.  If  yxV − +  exceeds  y , then the borrower will choose to 
repay the loan.  When this is true, it must always be optimal for the borrower to repay the loan 




choosing to repay the loans.  Assign the borrower a net‐income of  yx −  in the current period.  
















≡−+ − + − + =
−
" .           (19) 



















≡−+ − + − + =−+
−
"                    (20) 
In this case, note that the uninformed borrower makes  y x −  in period t, just as the 



















































income in period t will be either  y x −  or  y , depending on the strategy and the state of the 
world.  The expected payment in period t is then  () ( 1 ) yx y φ φ − +− , where  [ ] 0,1 φ∈  can be 





1 (1 ) ( ) (1 ) yx y δφ φ
− −− + − .  The borrower will choose the bad 
project if  
  [ ]
1 (1 ) ( ) (1 ) z yx y δφ φ
− >− −+− .               (23) 
One can easily confirm that A1 implies that the right hand side of this inequality is maximized 
at  1 φ = .  Furthermore, A1 also states that 




We make our calculations at the limit values, where  ( ) 1 1 ph=  and  21 μ μ = . 
The equilibrium expected payoff to the lender from choosing high monitoring is  
       [ ]
1 (1 ) ( ) ( ) x KF r F K KF c δρ ρ
− − +−− − + .
19            (24) 
                                                            
19 When  ( ) 1 1 ph=  the portfolio is always perfect and hence, the decisions of informed borrowers is not relevant 
to the equilibrium payoff.   28 
 
As K  increases, this payoff falls at the rate  [ ]
1 (1 ) x c δ ρρ
− −− − .  When there are no borrower 
runs, the lender’s expected payoff from a one period deviation is 
() () () [] () () () {} 12 12 () () ()
1
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.              (29) 
The deviation payoff with borrower runs falls at a relatively faster rate than the deviation 
payoff without borrower runs if 0 xc δρδ ρ −− > , which is true since we can rewrite condition 




() ( ) () ( ) []
() ( ) () ( ) []
() ( ) () ( ) ( )
1 ;
() () ( )
1
qh ql r xF c F qh ql qhr x cF
Kq







−− + + − − +
− =
−− + − − −
−
               (30) 
First, note that A3 and condition (11) imply that the denominator of  ( ) ; Kq δ  is positive for 
both  () () 12 () qm p m p m =+ and  ( ) 1 () qm p m = .  Given that  ( ) 1 1 ph= , this implies 
() () 23 0 ph ph ==  and hence, one can confirm that if there are borrower runs, () ; Kq δ  is less 
relative to the case where there are no borrower runs, as long as  29 
 
                                                     () () ( ) ( ) ( ) 11 2 ;; Kph Kph ph δ δ <+, or 
               
0 ( ) ( ) ( )( )( )
() ( )
QR r F cF R rx Q Q R x F c Q R
pc Q R Q R
ρρ < − + − ΦΓ−ΦΔ + ΦΨ−ΦΩ + ΦΓ− ΦΔ




where, to ease the exposition, we have defined the following:  ( )( ) 11 Qp h p l =− , 
() () ( ) ( ) 121 2 Rp h p h p l p l =+− −, 












() 1 p hx c ρ ρ Γ= − − ,  () ( ) 12 () p hp h x c ρ ρ Δ= + − − ,  ( ) ( ) 12 () ( ) p hp h r x F c F ρ Ψ= + − + , 
() 1 () p hrx F c F ρ Ω= − + .   
Since  () 1 1 ph= , Φ=Φ  , Γ=Δ, and Ψ =Ω.  The inequality then collapses to 
                0( ) ( ) ( ) Q Rr F c F cQ R p cQ R ρρ < − + ΦΓ− ΦΔ + ΦΩ− ΦΨ  , or                                (32) 
                                            0 r δρ < − .   QED 
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